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Resumo

O estudo do financiamento da inovacao, por definicao, requer contribuicoes de diferentes areas es-
pecializadas do saber econémico que geralmente ndo se comunicam entre si. Este artigo argumenta
gue nao é adequado aplicar a andlise financeira convencional para tratar esse tipo especial de investi-
mento. Os estudiosos da inovacao enfatizam a maior incerteza relativa a viabilidade técnica (custos),
ao tempo de maturacdo das pesquisas e experimentacdes, ao comportamento dos compradores/
usudrios dos produtos finais, e as estratégias de empresas rivais (particularmente no que diz respeito
a adocao de novas tecnologias similares); ao contrario, no enfoque neocldssico para financas corpo-
rativas, o investimento inovativo simplesmente estaria associado a uma classe de risco mais elevado.
Este artigo pretende avaliar, a partir de uma discussdo dos desenvolvimentos tedricos da literatura
sobre aspectos financeiros da atividade inventiva (originada ao final da década dos cinquenta com as
contribuicoes de Arrow e Nelson), se e em que medida intersecoes nos programas de pesquisa em
financas, estruturas de mercado e inovacdo com informacao e apropriabilidade imperfeitas podem

constituir uma base tedrica efetiva para o tratamento do financiamento da inovacéo.
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Resumen

El estudio de la financiacién de la innovacién, por definicién, requiere contribuciones de diferen-
tes dreas especializadas de conocimiento econdmico que generalmente no se comunican con el
otro. Este articulo argumenta que no es apropiado aplicar el andlisis financiero convencional para
el tratamiento de este tipo especial de inversién. Los estudiosos de la innovacion enfatizan la mayor
incertidumbre sobre la viabilidad técnica (costos), el tiempo de maduracion de investigaciones y
experimentos, el comportamiento de los compradores o usuarios de los productos finales, y las es-
trategias de las compafifas rivales (particularmente en lo relativo a la adopcion de nuevas tecnologias
como); por el contrario, en el enfoque neoclasico de finanzas corporativas, la inversiéon innovadora
simplemente serfa asociado con una clase mas alta de riesgo. Este articulo pretende evaluar, con una
discusién de los desarrollos tedricos de la literatura sobre los aspectos financieros de la actividad in-
ventiva (originado en los finales de los cincuenta con aportes de Arrow y Nelson), siy en qué medida
los programas de investigacion en finanzas, estructuras de mercado y la innovacion con informacion
imperfecta y apropriabilidade pueden constituir una base tedrica efectiva para el tratamiento de la

financiaciéon de la innovacion.

Palabras-clave

financiacion, innovacion, tecnologia.

Abstract

The study of the financing for innovation, almost by definition, calls for contributions from different
specialized areas within economics which barely communicate with each other. This paper makes
the case that conventional financial analysis is not appropriate to understand this special type of in-
vestment. Scholars from innovation studies emphasizes the greater uncertainty with respect to tech-
nical viability (costs), completion timetables for R&D, buyers’ behavior, other incumbent firms or po-
tential rivals’ strategies, etc., but within the traditional neoclassical approach for corporate finance,
an innovative investment would simply be assigned to a riskier class, and potential cross-fertilization
gains from financial and innovative studies would be lost. This article then intends to evaluate, star-
ting with some remarks over the literature on financial aspects of the inventive activity (as exposed
during the late fifties by Arrow and Nelson), if and to what extent intersections at research programs
on finance, market structures and innovation with imperfect information and appropriability could

constitute an effective theoretical basis for understanding the financing of innovation.
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* - 0 autor agradece os
comentérios  feitos pelos
pareceristas.

1-Absoluta desatencao ao
contexto: o problema do
financiamento da inovacao
seria idéntico para firmas
novas ou incumbentes,
que operam em setores
de atividade dominados
pelos  fornecedores ou
baseados em ciéncia
ou intensivos em escala
(Pavitt, 1984, p. 358-364);
para startups de parques
tecnolégicos  universitarios
ou firmas com abundancia
de recursos proprios que
podem facilmente obter
financiamento de terceiros
(desde instrumentos de
divida tradicionais, como
uma letra de cadmbio
comercial, passando por
empréstimos bancarios,
chegando a emissdo de
acdes  negociaveis  em
bolsa de valor);, para
empreendimentosrealizados
no século XIX ou no século
XXI; para firmas localizadas
numa economia com um
sistemadeinovacdes maduro
ou num enclave exportador
de bens primarios, etc.

2- O custo marginal do
capital, nesta  acepcao,
também pode ser
interpretado como a taxa
de capitalizacdo de mercado
da corrente de rendimentos
incertos gerados
perpetuamente pelos
ativos ja existentes, onde
0 conceito de incerteza se
reduz a risco num contexto
de probabilidade objetiva,
de forma que cada elemento
do fluxo de rendimentos
futuros pode ser considerado
uma variadvel aleatéria com
distribuicdo de probabilidade
determinada unicamente por
uma distribuicdo conjunta
de probabilidades bem
definida. (Cf. MODIGLIANI
& MILLER, 1958, p. 265)
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Introducao*

O estudo do financiamento da inovacdo requer a contribuicdo de areas especializadas do
saber econdmico que geralmente ndo se comunicam, visto que a andlise financeira con-
vencional ndo constitui um referencial tedrico apropriado para lidar com este tipo especial
de investimento.

Portanto, cabe responder: o que confere especificidade ao investimento inovativo? No que
difere a compra de uma maquina adicional para a fabricacdo de um produto ja estabele-
cido no mercado, da adocédo de aperfeicoamentos em processos produtivos ou na criacdo
de novos processos e/ou produtos?

No caso de equipamentos ja testados no mercado, pouca duvida ha de haver sobre a sua
viabilidade técnica, ou sobre os seus custos, sobre o tempo de matura¢do necessario para
gue os frutos do investimento comecem a ser colhidos; o comportamento dos comprado-
res e as estratégias dos concorrentes sao razoavelmente conhecidos.

Neste nivel de abstracdo', a distincdo entre investimento convencional — aquele que nao
altera a rotina de producéo, distribuicao, circulacdo e consumo dos bens e servicos afeitos
a atnodatiecou as atividades em que atuam as organizacdes que o realizam — e investimen-
to (que, por oposicao, altera a rotina do fluxo circular de producao e consumo
do setor e da economia) ficaria reduzida a uma questdo estatistica: sao diferentes as dis-
tribuicdes de probabilidade que caracterizam expectativas de custos, duracdo e retornos
daqueles projetos considerados individualmente.

A tarefa do gestor individual responsavel pela aprovacdo de uma proposta de inovacéo,
numa estrutura de governanca para a firma que tenha sido capaz de alinhar os seus in-
teresses aos dos proprietdrios, seria caracterizada pela busca de projetos com uma taxa
de retorno esperada superior ao custo marginal do capital para a firma na classe de riscc?
apropriada.

A regra de decisdo, entdo, poderia ser apresentada na seguinte forma: o projeto sera rea-
lizado se sua maturacdo — independente da forma como foi financiado — elevar o valor de
mercado da firma. Por conseguinte, a diferenca entre investimento convencional (Que nao
altere a tecnologia de producéo, o cardapio de produtos gerados pela firma, ou a forma
de organizacdo do negécio) e investimento inovativo fica reduzida a classe de risco ao qual
se associa o projeto.

Neste artigo, propde-se uma avaliacdo da medida em que antecedentes tedricos da lite-
ratura sobre aspectos financeiros da atividade inventiva possam ser considerados compa-
tiveis com aplicacoes da economia da informacdo® ao estudo da relacdo entre financas,
estruturas de mercado e inovacoes tecnoldgicas.

Além desta introducéo, na segunda secdo se realiza uma discussao das contribuicoes te-
oricas da Arrow e Nelson do final da década dos cinquenta, com o objetivo de identificar
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3- Abordagem
tedrica que parte do
relaxamento dos postulados
neoclassicos ad hoc de
existéncia de  mercados
completos e de que toda
informacaorelevantepoderia
ser liviemente acessada (sem
custos econdmicos) pelas
partes interessadas. Para
Stiglitz (2002), mais do que
uma extensao do cinturao
protetor do  programa
neoclassico, o enfoque da
economia da informacao
representaria uma mudanca
no paradigma.

4- Novamente,
a referéncia aqui é a
incerteza num contexto de
probabilidades objetivas
bem-definidas. No restante
da discussao do artigo de
Arrow — a ndo ser quando
indicado em contrario -
¢ a esta acepcao que se
refere o termo incerteza.
Em momento algum
o  reconhecimento  de
incerteza knightiana se faz
necessario ao argumento
desenvolvido pelo autor,
ao contrério do sugerido
por Dosi et al. (2006, p.
892) quando  afirmam:
“Innovation-related
knowledge [...] involves
“non-probabilizable”  risk,
that is, genuine Knightian
uncertainty  (almost by
definition, there is no known
probability distribution over
the arrival of innovations,
and, even less so, as Arrow
already emphasized,
contingency markets on
something which nobody
can figure out yet)".
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caracteristicas especificas dos processos inovativos; na terceira secdo sdo elencados os
principais argumentos da literatura sobre informacao imperfeita e estruturas de mercado
para aplicacdo ao problema do financiamento da inovacao; na quarta secao, se avalia em
gue medida esta representa um avanco na discussao sobre o financiamento da inovacéo.

2.Uma releitura dos fundamentos teéricos na literatura sobre producao da
atividade inventiva

2.1. Incerteza, fator moral e indivisibilidades na producao e no consumo da infor-
macao

Arrow (1962, p. 612) identificou o que chamou de fator moral na existéncia de mercados
futuros incompletos quando a producdo de uma determinada mercadoria ocorre em con-
dicbes de incerteza* e, para o desenvolvimento do seu argumento, sup6s que 0s insumos
(custos) eram conhecidos pelos produtores, que o resultado da producao seria dependente
da realizacdo de estados da natureza incertos, e adicionou trés consideracdes principais.

Primeira, contratos poderiam ser escritos entre compradores e produtores que especi-
ficariam o preco a ser pago em cada realizacdo dos estados da natureza, e haveria um
equilibrio geral, Unico e estavel, com as mesmas propriedades Pareto-6timas do equi
geral competitivo de Debreu (em condicbes de certeza), e o préprio risco receberia uma
alocacao 6tima:

ibrio

[...]the markets for commodity-options in this ideal model serve the func-
tion of achieving an optimal allocation of risk bearing among the members
of the economy. This allocation takes account of differences in both resour-
ces and tastes for risk bearing. Among other implications, risk bearing and
production are separated economic functions. The use of inputs, including
human talents, in their most productive mode is not inhibited by unwilling-
ness or inability to bear risks by either firms or productive agents. (p. 611)

No contraponto (mercados incompletos com inexisténcia de arranjos institucionais ou or-
ganizacionais para a realocagao de risco), os precos praticados nos mercados de bens finais
seriam uma funcao do estado da natureza realizado, e os responsaveis pelo negécio ndo
teriam acesso a qualquer mecanismo para negociar a transferéncia de riscos. Agentes com
aversao ao risco, neste caso, sofreriam perda de bem-estar.

Entre estes dois casos extremos, conforme apontado por Arrow e ressaltado na literatura
econdmica sobre contratos incompletos em condicdes de informacao imperfeita®, arranjos
institucionais criados para lidar com o problema de mercados futuros incompletos — por
exemplo, seguros e contratos financeiros com garantias reais parciais® — mitigam perdas
de eficiéncia na alocacao de riscos, mas criam problemas de incentivo que geram perdas
de eficiéncia na alocacdo técnica dos recursos existentes.

Até aqui, percebe-se que mesmo levando em consideragao a pertinéncia real do problema
de informacao imperfeita, ndo se distingue o caso do investimento inovativo de qualquer
outro tipo de investimento que também produza bens contingentes a estados da natureza
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5- Para tratamentos
recentes do tema em livros-
textos de microeconomia
para estudantes de pos-
graduacdo, veja-se, por
exemplo, Mas-Colell,
Whinston & Green (1995,
pp. 436-507), Varian (1992,
pp. 172-194 e 368-386) e
Bowles (2004, pp. 299-330);
para um tratamento mais
especifico da subdarea dos
contratos incompletos sob
informacao imperfeita, veja-
se, por exemplo, Salanié
(1998, 2000), Milgrom &
Roberts (1992), Tirole (1988
[1997]) e Hart (1995). Para
uma introducao a discussao
sobre a importancia da
estrutura de financiamento
da firma em condicoes de
informacao imperfeita,
Stiglitz (1988). No caso da
producao de conhecimento,
a dificuldade de distincéo
entre  os efeitos do
componente aleatério que
descreve a realizacdo dos
“estados da  natureza”
e das decisdbes e acoes
adotadas pelos produtores é
agucada, de forma que estas
atividades sdo praticamente
nao-seguraveis e definicoes
sobre os arranjos para o seu
financiamento, nao-triviais.

6 - Bens ou ativos oferecidos
como colaterais pelo
tomador do empréstimo.

7- Cf., por exemplo, a
posicao assumida por Pavitt:
“[...] assumptions equating
technology — with  either
science or information are
misleading, and can result
in unbalanced or inaccurate
policy prescriptions.” (1999,
p. 4). Trata-se, aqui, de um
primeiro passo na busca de
delimitacdo conceitual de
nocées como “ciéncia” e
“tecnologia” no programa
de pesquisa neoclassico,
e das dificuldades que
derivam daf para a discussao
das complexas inter-relacoes
que se estabelecem entre
estas.

8- As implicacdes desta ideia
fundamental de Arrow,
junto com a nocao de que
a corporacao opera como
sua propria  “companhia
de seguros”, foram
detalhadamente exploradas
por Albuguerque (1996)
para a discussao do conceito
de sistema nacional de
inovacoes.
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estocasticos.

Se apenas este primeiro ponto for incorporado na discussdo do problema do financiamen-
to da inovacao, a diferenca fundamental entre investimento convencional e investimento
inovativo ainda seria reduzida a uma questdo de atribuicdo do Ultimo a uma classe de
risco superior. Conclui-se que o argumento do autor ndo pode dispor de consideragbes
adicionais sobre caracteristicas que sejam especificas do problema estudado, qual seja da
“producao de informacdo como uma mercadoria especial”. Vale lembrar que o caso em
discussdo, relativo a producdo de novo conhecimento, ndo corresponde identicamente
a realizacdo de um investimento inovativo, embora se qualifique como uma importante
dimensado’ sua — o componente da pesquisa, da invencdo e das descobertas cientificas
neste envolvidas.

Nesta perspectiva, uma segunda consideracdo necesséria parte da constatacao de que a
entrega de novo conhecimento pelo seu produtor o coloca diante de um dilema: o produ-
to da pesquisa é, em si, valioso para o mercado a medida que carregue nova informacéao;
ao mesmo tempo, no momento em gque a nova informacao entre na posse do seu compra-
dor, pode ser difundida a custo préximo de zero para qualquer outra parte interessada — e
por isto mesmo deixa de ter valor mercantil para o seu produtor original. &

Na analogia com o investimento inovativo, é possivel entdo afirmar que parte da recom-
pensa, na forma de lucro extraordinério derivado do monopdlio temporario da inovacao,
deixaria de ser apropriada caso sua adocdo permitisse que firmas rivais pudessem facil-
mente imitd-la (a questdo das patentes sera discutida mais adiante):

With suitable legal measures, information may become an appropria-
ble commodity. Then the monopoly power can indeed be exerted.
However, no amount of legal protection can make a thoroughly ap-
propriable commodity of something so intangible as information. The
very use of the information in any productive way is bound to reveal
it, at least in part. Mobility of personnel among firms provides a way
of spreading information. Legally imposed property rights can provi-
de only a partial barrier, since there are obviously enormous difficul-
ties in defining in any sharp way an item of information and differen-
tiating it from other similar sounding items (ARROW, 1962, p. 615).°

H4, ainda, uma terceira dificuldade, relacionada as “propriedades desconfortaveis” da
demanda por informacdo: o uso da informacdo pelo comprador também é sujeito ao
problema de indivisibilidade, e a presenca de incerteza, combinada com apropriabilidade
incompleta da nova informacao, cria um paradoxo fundamental na definicdo da demanda
por informacao: “its value for the purchaser is not known until he has the information, but
then he has in effect acquired it without cost”'® (ARROW, 1962, p. 615).

As questdes levantadas por Arrow sobre o problema da apropriabilidade do novo conheci-
mento, num contexto de incerteza, remetem aos dilemas de gestdo da hierarquia interna
das organizacoes — no que diz respeito as formas de relacionamento do departamento de
P&D com os demais setores da firma — ou da gestdo de contratos entre firmas deman-
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9 - Esta citacdo também
foi selecionada por José
Maria F. J. da Silveira, na
apresentacdo deste ao artigo
de Arrow republicado na
secao “ldéias Fundadoras”
da Revista Brasileira de
Inovacéo, volume 7, nimero
2, de julho/dezembro de
2008, p. 261-267.

10 - Apenas se o vendedor
pudesse reter plenos direitos
de propriedade no uso da
informacao(apropriabilidade
completa), isto ndo seria um
problema.
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dantes de pesquisas sobre processos e produtos e firmas especializadas na producdo de
inovacoes.

Do ponto de vista teérico, a indagacao que entdo se coloca é a seguinte: por que novo
conhecimento é criado, e por que é tdo comum que as proéprias firmas beneficiarias deste
novo conhecimento prefiram operar suas proprias atividades de P& D?

O duplo papel da informacao, como um produto e como um insumo, implica interdepen-
déncia entre unidades da cadeia de producdo do conhecimento e, portanto, presenca
de retornos crescentes na sua utilizacdo. O reconhecimento deste duplo papel agrava as
dificuldades assinaladas acima:

To appropriate information for use as a basis for further resear-
ch is much more difficult than to appropriate it for use in producing
commodities; and the value of information for use in developing fur-
ther information is much more conjectural than the value of its use
in production and therefore much more likely to be underestima-
ted. Consequently, if a price is charged for the information, the de-
mand is even more likely to be suboptimal. (ARROW, 1962, p. 618)

O fato econdmico central sobre o processo de pesquisa é que este é devotado a producao
de novo conhecimento, e pela prépria definicio de conhecimento a invencdo deve ser
um processo intrinsecamente arriscado, pois o conhecimento obtido nunca pode ser per-
feitamente predito a partir dos insumos e é impossivel prever se podera de fato adquirir
valor para o mercado, pois sua utilizagdo pratica é incerta e o seu consumo, da parte de
terceiros, é ndo-rival.

Arrow (1962, p. 616) sugere que a Unica forma, no sistema de empresa privada, de mi-
nimizar este problema é a conducao da pesquisa em grandes corporacées com muitos
projetos em andamento, de modo que a grande corporacdo funcione como sua prdépria
companhia de seguro.

Ao fazer esta sugestdo, esta implicitamente assumindo que os ativos criados pela pesquisa
serdo fortemente complementares aos ativos ja existentes na firma, e que a integracdo
vertical da P&D na firma é uma solucdo superior a subcontratacdo da pesquisa — inclusive
da perspectiva do seu financiamento.

Embora esta nao seja uma conclusao generalizavel, outra implicacdo do argumento de Ar-
row é irrefutdvel — a apropriacdo privada das recompensas da pesquisa gera uma alocacao
subotima de recursos:

“Whatever the price, the demand for information is less than opti-
mal for two reasons: (1) since the price is positive and not at its opti-
mal value of zero, the demand is bound to be below the optimal; (2) as
seen before, at any given price, the very nature of information will lead
to a lower demand than would be optimal.” (ARROW, 1962, p. 617)
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11- Daf sua proposta
de que o tratamento desta
questdo possa evoluir a partir
da anélise institucionalista
dos custos de transacao
de Oliver  Williamson,
e do  reconhecimento
de que as  decisdes
relevantes  dos  agentes
econdmicos envolvidos na
producao e na distribuicao
do conhecimento e
da informacao sao
inexoravelmente  tomadas
num contexto de incerteza
forte no sentido pos-
keynesiano: “a incerteza
forte permite justificar o
fato dos contratos serem
incompletos” (id., ibid., p.
684).

12- Que ndo seja da
propriedade do apicultor.
Nao estd em discussao se a
producao de conhecimento
corresponde ou nao a um
caso de bem meritorio.

13- Nelson concede, como
passo inicial, que a pesquisa
bésica seja tratada como um
produto homogéneo e que
a tecnologia de producdo
de novos conhecimentos,
disponivel aos laboratérios
privados, esteja igualmente
disponivel aos laboratérios
publicos. Dai conclui que
a existéncia da producdo
privada de pesquisa bésica,
para além da pesquisa
publica livremente acessivel,
constitui por si s6 evidéncia
de que seria socialmente
recomendavel aumentar
0s gastos com a pesquisa
publica (p. 304). Haveria,
neste caso, o problema
de se estabelecer qual o
nivel de producao otima
da pesquisa basica em
universidades publicas ou
agéncias  governamentais,
compreendido este
nivel de producdo como
equivalente a um montante
de subsidio pigouviano,
com toda a dificuldade
que o estabelecimento de
tal subsidio acarreta. Nao
estd em discussdo se a
producao de conhecimento
corresponde ou ndo a um
caso de bem meritorio.
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Do lado do produtor, a cobranca de um preco pela utilizacdo do conhecimento gerado
na pesquisa depende da capacidade deste criar direitos de propriedade: a solucdo legal
do problema de incentivos requereria um “detalhamento intoleravel dos direitos parciais
de propriedade” no ato de patentear as invencdes, o que seria incompativel com as reais
possibilidades de enforcement do sistema de patentes.

Daf a importancia de que a pesquisa (em especial, a pesquisa basica) envolva amplo leque
de variedades de estudo concorrentes entre si, mas financiadas livremente — de forma que
a consolidacdo de um fluxo irrestrito de informacdes entre os grupos de pesquisa ndo seja
inviabilizada pela necessidade de reposicdo de gastos e/ou pela busca de recompensas
individuais.

E inescapavel concluir, junto com Arrow, que a mercantilizacido da producao dos insumos
basicos da inovacdo — novos conhecimentos genéricos que possam se materializar em
novas maquinas e equipamentos, NOVOs pProcessos e organizacoes, novos produtos, etc. —
nao é capaz de gerar resultados compativeis com 0s recursos e com as necessidades das
modernas sociedades capitalistas.

Mais ainda, é necessario concordar com Herscovici (2012, p. 681-685), que o adequado
tratamento epistemoldgico do fendmeno da mercantilizacdo do conhecimento e da in-
formacao requer incorporar uma adequada discussao do “carater especulativo” da sua
producdo e comercializacdo. "

2.2. Pesquisa basica e a falsa dicotomia ciéncia versus tecnologia

Nelson (1959a, p. 297) propde inicialmente que a produgao de pesquisa basica seja com-
preendida como um caso de economias externas.

Tomada esta sugestdo ao pé da letra, o problema tedrico em pauta se igualaria a produ-
¢ao de educacdo ou de medicina preventiva — em oposicdo a producdo e/ou a0 consumo
de um bem que ndo gere quaisquer efeitos diretos que influenciem as possibilidades de
escolha de outros agentes.

Neste sentido, a pesquisa cientifica receberia 0 mesmo status teérico que a producdo de
um apidrio préximo a um pomar: 2

[...] when the marginal value of a ‘good’ to society exceeds the margi-
nal value of the good to the individual who pays for it, the allocation of
resources that maximizes private profits will not be optimal. For in these
cases private-profit opportunities do not adequately reflect social benefit,
and, in the absence of positive public policy, the competitive economy will
tend to spend less on that good ‘than it should’. (NELSON, 1959a, p. 298)

A diferenca, caso houvesse, seria antes quantitativa que qualitativa — no montante de
valor presente liquido social que a producdo do apidrio pudesse gerar em comparacao a
producdo de pesquisa cientifica basica. '3
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14- Dai que, também, a
possibilidade de “internalizar
as externalidades”
(COASE, 1960) nao deva
ser facilmente admitida,
quando se trata da producao
de um algo tdo complexo
em sua natureza social e
econdmica quanto o proprio
conhecimento.

15- E destacado na literatura
que apenas em situacdes
bastante  especificas o
uso de patentes pode ser
de fato considerado um
mecanismo de apropriacao
eficiente: ramos em que “a
composicao do produto é
relativamente facil de definir
elimitar”,comoporexemplo:
“industrias  farmacéuticas,
de quimica organica, de
materiais plasticos, de fibras
sintéticas e de vidro” -
pois a composicao quimica
define o produto nestes
casos — e “ramos produtores
de equipamentos como
compressores de gas e de
ar, instrumentos cientificos,
maquinas-ferramentas e
outros produtos similares”.
(NELSON, 2006b, p. 110)
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No entanto, o conhecimento gerado pela pesquisa basica tem a caracteristica de ser um
recurso comum, no sentido de poder ser explorado por varios beneficiarios sem se esgotar,
mas sem estar sujeito a resultados de acdo coletiva ndo coordenada do tipo tragédia dos
comuns:

Knowledge is a canonical case of something that is non-rivalrous in
use [...]. The notion that | can tell you what | know, and then you will
know it, and | will too, almost surely has been widely understood by
sophisticated persons for a long time. There is no ‘tragedy of the com-
mons’ for a pure public good like knowledge. (NELSON, 2004, p. 462)

Rigorosamente, a definicdo de bem publico puro requer a combinacdo dos atributos de
consumo nao-rival com a impossibilidade de exclusdo de consumidores nao-autorizados
pelo produtor. Este ndo é o caso — sequer do conhecimento gerado pela pesquisa basica,
guanto mais da inovacdo em geral — e, a medida que a exclusdo do consumo do conheci-
mento gerado pela pesquisa basica seja possivel, isto ndo implica que direitos precisos de
propriedade, com custos de transacao negligenciaveis, possam ser facilmente operaciona-
lizados. 14

Na verdade, o segredo industrial e as vantagens do pioneirismo, obtidos quando surgem
dificuldades nao-despreziveis de imitacdo, constituem os principais mecanismos de apro-
priacdo utilizados na grande maioria dos casos em que a pesquisa basica é realizada por
laboratérios privados.

Nelson (1959b) postula que o adequado tratamento destas questdes requer o esforco de
promover a distincdo conceitual entre ciéncia e tecnologia:

Invention and scientific research, though tending increasingly to conjoin
in practice, are best kept separate conceptually. Scientific research may be
defined as systematic investigation for the purposes of discovering new
knowledge, where, in this context, knowledge may be loosely translated
as ability to predict. No strict line can be drawn between scientific resear-
ch and all other human activities. Men have always experimented and ob-
served and have always generalized and theorized, thus men have always
been, at least in a limited way, scientists. And knowledge has often (usu-
ally?) been acquired in activities not consciously directed toward the pursuit
of it. But even fuzzy definitions often have value. (NELSON, 1959b, p. 105)

Esta distincao foi absorvida pela literatura, e representa o fundamento da atual convencao
gue diferencia ciéncia, tecnologia, e inovacao (C,T&l) de acordo com os seguintes eixos: a
ciéncia corresponderiam a producao de novo conhecimento na pesquisa basica e aplicada,
o interesse publico e a ética da revelacdo e da divulgacao (disclosure); a tecnologia corres-
ponderiam a pesquisa aplicada e a atividade inventiva (P&D), o interesse particular e a ética
do sigilo e da discricdo (secrecy); a inovagao corresponderiam a introducdo da mudanca
técnica e a transformacao do sistema produtivo, a producao e a comercializacdo das novas
maquinas, equipamentos, produtos, processos e técnicas de gestao (enterprise).
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16- A medida que ndo
estejam  orientados  por
objetivos precisamente
definidos, os esforcos de
pesquisa podem  resultar
na construcéo de novo
conhecimento suficiente
para a criacao de invencdes
radicais  (revolucionarias),
0 que seria muito menos
provavel no caso da pesquisa
aplicada a um objetivo
preciso definido ex-ante.

17- A Lei Bayh-Dole,
de 1980, permitiu as
universidades patentear e
licenciar, com exclusividade,
invencoes financiadas por
fundos federais. (THURSBY
& THURSBY, 2003) Veja-se,
também, NELSON (2004).

18 - Por exemplo, Paul
Geroski, no seu survey
da literatura sobre os
mecanismos de apropriacao
dos retornos da atividade
inventiva paraoHandbook of
the Economics of Innovation
and  Technical Change,
assinala textualmente: “[...]
Since heavy R&D spending
often takes place in sectors
where  appropriability s
problematic and is often
done by only a relatively
small number of very capable
firms, one suspects that total
R&D investment depends
more on R&D capabilities
(and on competition
between capable firms) than
it does on appropriability
conditions.” (1995, p. 120)
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Para lidar com este tipo de sutileza, as definicoes vagas e fluidas de pesquisa cientifica
basica (ndo delimitada por objetivos bem definidos) e de pesquisa aplicada (voltada para o
alcance de objetivos claramente especificados, normalmente vinculados a busca de solu-
¢bes para problemas praticos) devem ser pensadas como um continuum de possibilidades
(NELSON, 1959a). Assim, cria-se um pano de fundo apropriado para a proposicao de que
a busca de recompensas privadas, por si s6, ndo é capaz de reunir recursos suficientes para
produzir pesquisa basica na escala socialmente eficiente. '®

Por conseguinte, para que uma firma privada financie pesquisa béasica, seria necessario que
0 novo conhecimento gerado pudesse ser aproveitado pela propria firma ou facilmente
codificado para viabilizar o patenteamento de suas possiveis aplicacdes praticas.

Porém, ndo é usual que o novo conhecimento gerado em pesquisa basica seja transforma-
do rapidamente em aplicacdes praticas. E frequente que o surgimento de possiveis apli-
caches praticas dependa da maturacdo do ambiente socioecondmico, de forma que a de-
manda social latente pelos frutos da nova tecnologia possa ser explorada lucrativamente:

Even when a scientific discovery underlies an invention, the discovery
may contain the seeds of many potential inventions, and economic fac-
tors may then determine which potential applications are selected for
exploitation. These economic factors may take the form either of new, or
newly intensified, latent demands, or of a greater intensity of the latent
demands satisfied by the inventions actually made, as compared to that
of the demands which remain unsatisfied.” (SCHMOOKLER, 1962, p. 18)

Além disso, é muito comum o uso das descobertas de pesquisa basica como insumo de
novas pesquisas. Por este motivo, a ética da disclosure que caracteriza o mundo académi-
co nao deveria admitir o patenteamento de “leis” ou fatos naturais pelos professores ou
instituicdes de pesquisa responsaveis pelo seu estabelecimento ou comprovacao.

No seu reexame do “ Simple economics[...]", Nelson reafirma seu compromisso com esta
ética, ao discutir as possiveis consequéncias negativas do uso indevido da possibilidade de
exclusao reconhecida na Lei Bayh-Dole'” sobre o sistema de inovacdes norte-americano:

In my old paper, | recognize that for-profit firms spending their own
money on R&D is not an arrangement that will get much basic rese-
arch done. In my paper, | sought to explain why some big firms do
have significant programs of basic research, but that was a prelude to
my argument that the major part of the funding burden needed to be
on government. | also proposed there that universities were a better
locus than industry for the performance of publicly funded basic rese-
arch because both the motives for university researchers and general
beliefs regarding the mission of universities encouraged open publi-
cation. Obviously, | did not anticipate the surge of university paten-
ting that has occurred over the past quarter century.” (2006a, p. 912)

Esta teorizacdo, entretanto, entra em choque com o fato empirico, comumente enfatizado
na literatura'®, de que algumas poucas empresas realizam regularmente orcamentos consi-
deraveis com gastos nos seus laboratoérios de P&D, especialmente quando suas atividades
sdo relacionadas a setores industriais “baseados em ciéncia”.
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19- Nelson (1959a) faz
questdo de evitar qualquer
confusdo entre a nocao de
base tecnolégica da firma
e seu poder de mercado:
“A  wide technological
base (usually involving a
diversified set of products)
does not imply a position of
monopoly power in any or
all of the product markets,
nor does a monopoly
position in a market imply
a wide technological base”
(p. 303).

20- Cf. Chandler (1990).
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2.2 A base tecnoldgica das firmas privadas

Uma explicacdo para este aparente conundrum enfatiza o papel da “base tecnoldgica”
das firmas privadas. Para Nelson (19592 302), a estreiteza ou a amplidao da base tecnolé-
gica de uma firma deveria guardar uma relacao direta com sua propensao para financiar
a realizacdo de pesquisa basica.

O conceito de base tecnoldgica da firma, introduzido de forma embrionéria em 1959,
nao deve ser confundido com varidveis de estrutura industrial, como tamanho da firma
ou concentracao do market-share. '° Antes, assinala como estratégias de crescimento da
firma, com base na construcao de economias de escala e de escopo, poderiam integrar a
consolidacdo dos laboratorios de pesquisa privadas.

Economias de escopo podem ser exploradas na producédo, na distribuicdo, e na pesquisa
em grandes empresas.?’ A rationale para uma firma diversificar o seu cardapio de bens e
servicos advém da expectativa de que existem processos subutilizados na capacidade pro-
dutiva do grupo empresarial — que poderiam ser explorados conjuntamente numa nova
linha de produtos.

Para que sejam produtivas e evitem diversificagdo excessiva, exploragdes de economias
de escopo requerem a realizagdo de investimentos complementares que tornem efetiva a
possibilidade de exploracdo conjunta de recursos. Este parece ser, particularmente, o caso
da pesquisa basica apontado por Nelson (1959a, p. 302).

A sugestdo da existéncia de um vinculo entre a amplitude da base tecnoldgica da firma
e a consolidacdo da moderna corporacao multidivisional, multiproduto e capital-intensiva
é explicitada sem constrangimentos: “Strangely enough, economists have tended to see
little economic justification for giant firms not built on economies of scale. Yet it is the
many-product giants, not the single-product giants, which have been most technologically
dynamic [...]". (NELSON, 1959a, p. 303)

Esta perspectiva escapa aos herdeiros neoclassicos de Arrow, especialmente no que diz
respeito a segunda parte do seu artigo, na qual se estabelece o chamado replacement
effect. Na comparacado entre payoffs estaticos de firmas bem-sucedidas no desenvolvimen-
to de uma inovacdo em processo (redutora de custos), com patentes de duracao infinita e
sob diferentes estruturas de mercado, Arrow concluiu:

The only ground for arguing that monopoly may create superior incen-
tives to invent is that appropriability may be greater under monopoly
than under competition. Whatever differences may exist in this direc-
tion must, of course, still be offset against the monopolist’s disincen-
tive created by his preinvention monopoly profits.” (1962, p. 622)

O objetivo do autor era simplesmente justificar a intuicdo de gue monopolistas tém mais
a perder quando inovam, e tanto mais quanto maior fosse o efeito da inovacdo nas con-
dicdes do mercado que exploram. Como inovacdes mais radicais resultam em grande
reducado do custo de producdo, provavelmente também implicam reducdo no preco do
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21- Veja-se, também, a
discussao do problema da
subadititividade dos custos
em Herscovici (2012).

22-Escapa completamente
a esta leitura reducionista
de Schumpeter que o
principal objetivo do autor,
nos capitulos 7 e 8 de
Capitalismo, socialismo e
democracia é questionar a
utilidade de uma abordagem
tedrica da dinamica
capitalista ~ desde  uma
perspectiva que enfatize o
problema da alocacao 6tima
de recursos escassos; ou
seja, 0 que se encontra no
ultimo Schumpeter é antes o
chamado para a construcao
de uma outra teoria, na qual
a referéncia ao equilibrio
como eixo organizador do
pensamento seja substituida
pela referéncia a inovacao
enquanto  nucleo  das
estratégias competitivas
dominantesnasorganizacoes
capitalistas. Para  uma
discussao  profundamente
esclarecedora, que vai a
esséncia da questao, veja-
se Nelson (2006a, p. 145-
163). Para um exemplo —
infelizmente muito influente
—de uma leitura reducionista
tanto  de  Schumpeter
quanto de Arrow, vejam-
se a seguintes passagens
de Tirole (1988): “[...]
Schumpeter’s  basic point
— that monopoly situations
and R&D are intimately
related —is articulated in two
clearly distinct arguments:
that monopolies are natural
breeding grounds for R&D,
and that if one wants to
induce firms to undertake
R&D one must accept the
creation of monopolies as
a necessary evil. We will
ignore the first argument,
whilst is controversial and
which is not central to
Schumpeter’s  thesis; we
will focus on the second
argument, which accords
to innovation the status of
a public good, the supply of
which must be encouraged
by a system of patents [...]",
e "[...] The dilemma of the
patent system is that, in
encouragingR&D, it prevents
the diffusion of innovation
and consequently creates a
noncompetitive  situation.”
(p. 390)
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produto, com o que parte do retorno da nova tecnologia reverte ao consumidor. Dessa
consideracao Arrow sugere a existéncia de um viés do inovador a favor da adocdo de me-
lhorias incrementais, que reduzissem os custos apenas moderadamente (1962, p. 622).

Por outro lado, também ficou estabelecido na literatura o efficiency effect, que atua no
sentido contrario ao replacement effect de Arrow. Gilbert & Newbery (1982) demonstra-
ram que, se numa industria com produto homogéneo duas firmas em duopélio ndo pro-
duzem um montante de lucro maior que uma Unica empresa em monopdlio, o incentivo
de um monopolista para permanecer no mercado patenteando uma inovagao é maior que
o incentivo do entrante em se tornar uma firma em duopdlio através da adocdo de uma
nova tecnologia. ?'

A questao fundamental, aqui, é que do ponto de vista puramente tedérico ndo ha critério
para estabelecer qual dos dois efeitos tenderia a prevalecer. Sem referéncia a histéria e ao
contexto, ndo é possivel resolver o enigma da chamada hipdtese schumpeteriana — como
¢ chamada a leitura superficial do Ultimo Schumpeter (do Capitalismo, socialismo e demo-
cracia) que destaca apenas uma suposta defesa da protecdo ao monopdlio como um “mal
necessario” para incentivar o esforco inovativo. ??

Também neste aspecto, Nelson (1959b) j& colocava as perguntas sobre a natureza da re-
lagdo entre grande empresa, concorréncia e inovacdo desde uma perspectiva inescapavel-
mente realista e, por isto mesmo, capaz de produzir respostas muito mais esclarecedoras:
"It may be that market organization of an industry is not so important as other factors, in
particular a thriving scientific base and rapidly growing demand.” (p. 109) Nao apenas o
autor destacava o papel crucial do tamanho do mercado, em oposicdo a énfase em sua
estrutura, como qualificava a diretiva de Schmookler (1962) — reconhecendo a importancia
dos fatores que atuam pelo lado da demanda no estimulo a atividade inventiva (demand-
pull innovation drive) como elementos enddgenos a interacdo entre progresso tecnolégico
e crescimento econdmico —:

[...] in all cases [the most technologically dynamic] industries do rest
on a well-developed and developing science and have experien-
ced a rapid growth of demand, though, as has been mentioned be-
fore, this rapid growth of demand is certainly in part a result, as well
as a cause, of technological progress. (NELSON, 1959b, p. 109)

3. A guisa de conclusédo: informacdo imperfeita e os limites, as possibili-
dades e as alternativas para o dialogo entre os estudos sobre financas e

inovacgoes
Dasgupta e Stiglitz propuseram que a relagao entre estrutura de mercado e inovacao de-

veria receber tratamento enddgeno, superando a discussdo sobre causalidade e abrindo
espaco para a busca de fundamentos na determinacao da sua coevolucéo.
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23 - Evidéncias recentes
da “inconclusividade”
deste debate: Czarnitzki &
Kraft (2004) apresentaram
resultados de uma estimacao
Tobit com controle de
seletividade, numa amostra
do Mannheim Innovation
Panel (contratado ao Centre
for  European  Economic
Research  pelo  governo
aleméo), que refutam a
hipdtese  Gilbert-Newberry
— confirmada, por outro
lado, no estudo de Blundell,
Griffth & Van Reenan
(1999) sobre uma amostra
da SPRU/Sussex.
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Dentre estes, o papel das fontes de financiamento da firma inovadora é destacado:

Now if firms are forced to finance their R & D expenditure from in-
ternal funds there is a clear presumption that industrial concentra-
tion is positively correlated with R & D activity. [...] However [...],
we supposed a perfect capital market with a view to demonstra-
ting that one does not need to resort to the internal finance hypo-
thesis if one wants to argue that only a limited number of firms will
typically be engaged in competing R & D activities. (1980, p. 288)

Entretanto, houve pouco avanco na identificacdo dos aspectos mais fundamentais a coe-
volucao entre estruturas de mercado e esforco inovativo das firmas.

Sua conclusao, de que o numero de firmas envolvidas em competicdo através de gastos
em P&D seria determinado pela correlagao entre as probabilidades de sucesso dos projetos
de pesquisa, em Ultima andlise pouco acrescenta® a compreensao da questdo proposta e
é apenas indicativa de um caminho mais promissor para o estudo da inovacao.

Nesta trilha, maior énfase precisa ser conferida ao detalhamento concreto de caracteris-
ticas setoriais que condicionam as possiveis trajetérias tecnolégicas para as firmas, e a
imbricacdo entre uma decisao contextualizada de inovar e a escolha do padrao de finan-
ciamento numa economia monetaria concreta.

Nesse sentido, vale registrar os resultados obtidos em estudos empiricos sobre setores
de atividade especificos, em periodos e locais determinados. Por exemplo, Blundell, Gri-
ffith & Van Reenan (1999) implementaram uma estratégia econométrica inovadora para
lidar com os problemas de dupla causalidade, heterogeneidade nao-observavel e falhas
de mensuracdo — comuns no estudo da relacao entre estrutura de mercado e inovacao —,
utilizando um painel de firmas manufatureiras britanicas no periodo de 1972 a 1982, com
especial énfase a industria farmacéutica.

Os autores encontraram evidéncia de dominancia do efficient effect sobre o replacement
effect, a qual relacionaram a maior capacidade de autofinanciamento das grandes corpo-
racbes modernas:

It is often asserted that the superior performance of large firms in in-
novating is because they have higher cash flows from which to fi-
nance investment in R&D. Our findings suggest that this is not the
whole story — dominant firms innovate because they have a re-
latively greater incentive to do so. Firms with high market shares
who innovate get a higher valuation on the stock market than tho-
se who do not. (BLUNDELL, GRIFFITH & VAN REENAN, 1999, p. 551)

Estes resultados sdo importantes para fundamentar uma premissa para abordagens (e
modelagens) alternativas ao problema do financiamento da inovagao: é necessario con-
textualizar as diretrizes da politica de C, T & | a partir da construcdo dos conceitos basicos
para o estudo da tecnologia e da inovagdo, para além do seu tratamento como meras
falhas de mercado.
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Embora exista uma
tendéncia de  reducao
da incerteza inerente ao
processo  inovativo.  Cf.
Nelson: “Thus the evidence
is that, though the expected
profitability of an invention
in a particular field affects
the rate of inventive
activity in that field, the
tremendous  uncertainties
involved in making any
major technological
breakthrough preclude
either the routinization of
invention or the precise
prediction of invention”
(1959b, p. 115); e “In this
era of biotechnology it is
obvious, if it was not before,
that both the funders and
the undertakers of research
often have well in mind the
possible social and economic
payoffs from what they are
doing.” (200643, p. 456)
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Tal premissa abre possibilidades interessantes para a construcdo de uma perspectiva teori-
ca gque integre financas e inovagdes. Notadamente, permite uma aproximagao a uma visao
da economia contemporanea na qual predominam grandes corporacbes com elevada ca-
pacidade de autofinanciamento (MINSKY, 1986, p. 154).

Gastos com pesquisa e desenvolvimento de processos e produtos podem ser (ao menos,
parcialmente) compreendidos como despesas de rotina dos negécios — com um status te-
orico semelhante as despesas de marketing e de comercializagao orientadas para diferen-
ciacdo de marcas e conquistas de posicoes no mercado —; portanto, como parte da rotina
competitiva das firmas. Nesta dimensao, nao diferem substancialmente de outras despesas
correntes recuperadas nos precos praticados nas vendas de produtos finais:

In the firm’s view the cash required to fulfill financial commitments on
debts and to validate the capital assets owned by the firm is a cost. A
minimum price necessary to validate a firm’s past investment decisions,
its liability structures, and its way of doing business for each output is
determined by adding the technological costs and the sum of the an-
cillary, overhead, financing, and capital costs per unit of output [...]. In
a modern corporate economy in which the firms that produce and sell
output have large bureaucracies, engage in extensive product develop-
ment, and advertise their products, prices must not only cover techni-
cally determined labor costs and validate past investment decisions, but
must also cover the costs of these activities. (MINSKY, 1986, p. 155-156)

Vale notar que rotinizacdo da pesquisa, tanto no moderno laboratério de P&D da gran-
de empresa, quanto na ciéncia universitaria e suas redes de incubadoras associadas, nao
implica rotinizacdo completa do processo inventivo. Em particular, alguma previsibilidade
sobre impactos da P,D&I nao elimina a incerteza associada aos resultados do empreendi-
mento inovador?*, nem implica negacdo da sua dimensao de formacdo de novo capital —
guando se executa a decisao de inovar e se criam, para a empresa, novos ativos tangiveis
e intangiveis.

E nesta ultima dimensao, alias, que se coloca a questéo crucial da necessidade de gestdo e
regulacdo do sistema financeiro e do mercado de capitais para adequada sustentacdo de
um circuito de finance e de funding que garanta a viabilidade financeira dos novos empre-
endimentos (sejam numa empresa ja estabelecida no mercado ou numa nova empresa):

The creation of resources is a process in time. It involves what Keynes
called enterprise: the forecasting of the prospective yield of assets over
their whole life. Keynes's dichotomy between enterprise and speculation
draws attention to the financial structure as an essential element in the
capital development process. In a successful capitalist economy the fi-
nancial structure abets enterprise. When finance fosters speculation the
performance of a capitalist economy falters. (MINSKY, 1992, p. 11-12)

Conforme se enfatizou neste artigo, a firma que desenvolve pesquisa basica ndo pode ter
projetos especificos de inovacdo hipotecados ou de alguma maneira vinculados com sua
fonte particular de financiamento — seja com recursos préprios ou com obtencao de recur-
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25-Cf.  Chandler, 2005:
“By 1992 Amgen was the
first biopharmaceutical
firm to show Sales of a
billion dollars. Its revenues
in 1996 reached US$ 2,4
billion. By then, [...] Amgen
had definitely “made it”
by becoming a financially
successful integrated core
pharmaceutical enterprise. It
accomplishedthisbybuilding
an integrated learning base
[...]. Amgen also followed
plans to diversify its product
line by developing Kineret,
a new treatment for
rheumatoid arthritis. In 2002
Amgen acquired Immunex,
adding  capabilities  and
products in oncology and
anti-inflammatories; the
transaction was valued US$
16 billion” (p. 271-272).
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sos de terceiros —: o portfdlio de projetos da firma é que deve ser o ativo contra o qual se
avalie a adequacao da concessao de crédito para a inovacao.

Nelson, ao desvincular o conceito de base tecnolégica da firma do tamanho da empresa,
deu um passo muito importante na discussdo desta questdo, ao associar a inducdo do
investimento em inovacado a existéncia de um florescente ambiente cientifico para abrigar
a empresa e a perspectiva de rapido crescimento da demanda para as potenciais descober-
tas e/ou aperfeicoamentos resultantes.

Nesta perspectiva, é adequado pensar a pequena empresa de base tecnolégica oriunda da
universidade como um conjunto de ativos altamente especializados que adquire liquidez
em funcdo da possibilidade de sua aquisicdo futura no mercado financeiro.

A criacdo de um ambiente institucional favoravel no sistema financeiro, p. ex. para opera-
¢bes de private equity nas quais possiveis compradores se financiam através de operagdes
mais convencionais — sejam com empréstimos bancarios ou com o lancamento de acbes
e/ou de titulos corporativos de longo prazo no mercado de capitais — é essencial para a
exploracdo dessa potencialidade.

O caso da Amgen — uma gigante da biofarmacéutica que surgiu com um investimento
inicial de venture capital de US$ 50 mil em 1980, como um empreendimento de biélogos
conectados a UCLA —, é exemplar. As descobertas cientificas da empresa viabilizaram em
1984 sua joint venture com a madura Kirin Brewery, empresa japonesa do ramo de bebi-
das, o que elevou seu capital a US$ 12 milhdes e permitiu a producdo em larga escala e a
exploracdo comercial dos seus primeiros produtos. 2
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